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ABSTRACT 
This study aims to examine the difference between the participants' investment 
decisions that informed good news followed by bad news rather than participants 
who informed bad news followed by good news on the pattern of presentation of 
Step by Step on length and short series information. And aims to test whether there 
is an influence between the information series and sequence of evidence on 
investment decisions. The research method used in the study is a mixed design 
experiment method (between and within subject). The hypothesis in this study were 
tested with the Mann Whitney U test or T test and Kruskal-Wallis H test. 
Participants involved in this research were 126 students Perbanas Surabaya 
bachelor degree majoring in Accounting or Management that are being or have 
taken courses of Financial Statement Analysis and or Investment Management and 
Capital Markets. The results of research showed that: (1) the pattern of 
presentation Step by Step (SbS) can cause recency effects when receiving simple 
information both in the length information series and the short information series; 
(2) the sequence of evidence (good news followed by bad news and bad news 
followed by good news) influences investment decision making with the Step by Step 
presentation pattern; and (3) information series (length and short) have no effect 
in investment decision making with the Step by Step presentation pattern. 
Keywords: Belief-Adjusment Model, Investment Decision, Step by Step, Recency 
Effect . 
 
PENDAHULUAN 
 
Seiring berkembangnya zaman, 
perusahaan sangat banyak yang 
tertarik dengan investasi agar modal 
perusahaan tersebut dapat menjadi 
lebih baik di masa yang akan datang. 
Investasi dapat dialokasikan untuk 
menjadi modal perusahaan apabila 
manajer keuangan dapat mengontrol 
keuangan perusahan dengan sebaik-
baiknya. Untuk pengambilan 
keputusan investor harus mampu 
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memahami dan mengungkapkan 
informasi selain itu, investor harus 
memerlukan banyak informasi dalam 
menganalisis saham. Bursa Efek 
Indonesia (BEI) merupakan referensi 
bagi para investor untuk 
mendapatkan informasi dari 
perusahan-perusahaan. 
 
Informasi akuntansi dapat 
dijadikan untuk pertimbangan dalam 
mengambil keputusan investasi oleh 
para investor. Informasi akuntansi 
dari perusahaan terdiri dari laporan 
keuangan (financial statement) 
maupun laporan tahunan (annual 
report). Adanya peningkatan yang 
terjadi pada perusahaan yang 
mempublikasikan laporan keuangan 
dari tahun ke tahun dapat menjadi 
pertimbangan bagi para investor agar 
mudah memperoleh informasi dari 
berbagai perusahaan untuk 
berinvestasi.  
 
Bayes’ Theorem merupakan 
model revisi yang kurang menyeluruh 
yang disebabkan karena model 
tersebut tidak dapat memprediksi 
perbaikan tanpa melalui penalaran 
rasional. Model Belief Adjusment 
merupakan urutan dan pola penyajian 
yang mempertimbangan karakteristik 
penting dan diabaikan oleh Bayes’ 
Theorem (Hogarth and Einhorn, 
1992). Menurut Hogarth dan Einhorn, 
model Belief Adjusment memiliki tiga 
karakteristik yang berperan penting 
dalam Bayes’ Theorem, yaitu arah, 
kekuatan, dan tipe. Hogarth dan 
Einhorn juga memiliki dua 
karakteristik penting lain yang 
diabaikan dalam Bayes’ Theorem, 
yaitu urutan dan pola penyajian 
(Ashton and Kennedy, 1998). 
 
Revisi kepercayaan pada 
keputusan harga saham secara 
signifikan lebih besar (kecil) dalam 
kondisi berurutan, ketika seperangkat 
informasi seri pendek secara 
konsisten positif (negatif) yang 
diungkapkan secara berurutan, 
dibandingkan dengan pengungkapan 
simultan. Dan apabila revisi 
kepercayaan pada keputusan harga 
saham tersebut secara signifikan lebih 
besar (kecil) dalam kondisi berurutan, 
ketika seperangkat informasi seri 
panjang secara konsisten negatif 
(positif) dalam kondisi berurutan, 
dibandingkan dengan pengungkapan 
pernyajian secara simultan (Pinsker, 
2011).  
 
Step by Step (SbS) merupakan 
pola penyajian yang lebih 
mengutamakan informasi terakhir 
diterima untuk dipertimbangkan serta 
penyajian informasi dilakukan secara 
berurutan. Almilia dan Supriyadi 
(2013) menyatakan bahwa adanya 
perbedaan dalam keputusan investasi 
antara partisipan yang menerima 
informasi good news diikuti dengan 
informasi bad news dibandingkan 
dengan partisipan yang mendapatkan 
informasi bad news diikuti dengan 
infomasi good news untuk penyajian 
informasi secara Step by Step (SbS). 
Dan sebaliknya, tidak adanya 
perbedaan antara partisipan yang 
menerima informasi good news 
diikuti dengan informasi bad news 
dibandingkan dengan partisipan yang 
menerima informasi bad news diikuti 
dengan informasi good news untuk 
penyajian informasi secara Step by 
Step (SbS). 
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Pada penelian ini akan 
membahas yang berkaitan dengan 
seri informasi, yaitu informasi yang 
berguna untuk mengevaluasi bukti 
informasi. Pada seri informasi ini 
menggunakan seri informasi pendek 
dan panjang. Pada seri informasi 
pendek terdiri dari dua sampai dua 
belas informasi, sedangkan untuk seri 
informasi panjang terdiri lebih dari 
sama dengan tujuh belas informasi. 
Pada pengungkapan secara bertahap 
(Step by Step) terdapat efek resensi 
dalam pengungkapan informasi 
dengan rangkaian panjang (Pinsker, 
2011). Selain itu Pinsker (2011) juga 
menunjukkan bahwa: (1) ketika 
pengungkapan informasi dengan 
informasi rangkaian pendek pada 
urutan informasi konsisten (good 
news atau bad news atau sebaliknya), 
maka model belief revision 
menunjukkan hasil yang signifikan 
pada pengungkapan informasi secara 
Step by Step, (2) ketika pengungkapan 
informasi dengan informasi 
rangkaian pendek pada urutan 
informasi konsisten (good news atau 
bad news atau sebaliknya), maka 
model belief revision menunjukkan 
hasil yang signifikan pada 
pengungkapan informasi secara Step 
by Step.  
 
Pada hasil penelitian Rofiyah dan 
Almilia (2017) membuktikan bahwa 
penelitian ini memiliki pengaruh 
kebaruan pada pola penyajian Step by 
Step untuk seri informasi panjang dan 
pendek. Penelitian ini memiliki 
tujuan guna menguji pengaruh model 
penyesuaian kepercayaan yang terdiri 
dari pola presentasi (Step by Step dan 
End of Sequence), urutan informasi, 
dan seri informasi pada pengambilan 
keputusan investasi serta penelitian 
ini bertujuan untuk menguji pengaruh 
tingkat kepercayaan yang berlebihan 
terhadap pengambilan keputusan 
investasi. Selain itu, dalam penelitian 
Pravitasari dan Almilia (2015) 
membuktikan bahwa ada perbedaan 
yang signifikan dalam peserta 
terakhir yang menerima informasi 
good news diikuti bad news 
dibandingkan dengan peserta yang 
menerima informasi tentang bad 
news diikuti good news juga efek 
recency yang terjadi dalam 
pembuatan keputusan. Penelitian ini 
bertujuan guna menguji kembali 
apakah ada perbedaan dalam 
keputusan investasi antara peserta 
diinfokan good news diikuti bad news 
pada pola penyajian End of Sequence 
dan seri informasi pendek.  
 
Berdasarkan dari penjelasan-
penjelasan diatas maka peneliti 
tertarik untuk melakuakan penelitian 
yang berkaitan sebagai topik 
penelitian lebih lanjut, maka 
penelitian saat ini akan diberi judul 
sebagai berikut: “Pengujian Model 
Belief Adjustment dengan Pola 
Penyajian Step by Step pada 
Pengambilan Keputusan Investasi”. 
Berdasarkan latar belakang yang telah 
dijelaskan di atas, maka aspek-aspek 
permasalahan dalam penelitian ini 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Apakah ada perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh informasi good news 
diikiti bad news dibandingkan 
partisipan yang memperoleh 
informasi bad news diikuti good news 
pada pola penyajian Step by Step 
(SbS) dalam seri informasi panjang?; 
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Apakah ada perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh informasi good news 
diikiti bad news dibandingkan 
partisipan yang memperoleh 
informasi bad news diikuti good news 
pada pola penyajian Step by Step 
(SbS) dalam seri informasi pendek?; 
Apakah urutan bukti (good news 
diikuti bad news dan bad news diikuti 
good news) dan seri informasi 
(panjang dan pendek) berpengaruh 
terhadap pengambilan keputusan 
investasi dengan pola penyajian Step 
by Step? Tujuan khusus dalam 
penelitian eksperimen adalah Untuk 
menguji apakah ada perbedaan 
keputusan investasi antara partisipan 
yang memperoleh informasi good 
news diikuti informasi bad news  
dibandingkan partisipan yang 
memperoleh informasi bad news 
diikuti good news pada pola 
penyajian Step by Step (SbS) dalam 
seri informasi panjang; Untuk 
menguji apakah ada perbedaan 
keputusan investasi antara partisipan 
yang memperoleh informasi good 
news diikuti informasi bad news  
dibandingkan partisipan yang 
memperoleh informasi bad news 
diikuti good news pada pola 
penyajian Step by Step (SbS) dalam 
seri informasi pendek; Untuk menguji 
apakah urutan bukti (good news 
diikuti bad news dan bad news diikuti 
good news) dan seri informasi 
(panjang dan pendek) berpengaruh 
terhadap pengambilan keputusan 
investasi dengan pola penyajian Step 
by Step. 
KERANGKA TEORITIS DAN 
HIPOTESIS 
Model Belief Adjustment 
Menurut Hogarth and Einhorn 
(1992), model belief adjustment 
adalah suatu teori yang menjelaskan 
secara menyeluruh berkaitan dengan 
mencari cara informasi 
diintepretasikan dan diproses, selain 
itu individu memroses informasi 
secara berurutan dan memiliki 
keterbatasan kapasistas memori. 
Bayes’ Theorem memiliki tiga 
karakteristik yaitu arah, kekuatan, 
dan tipe. 
 
Teori model Belief Adjusment 
memiliki tiga pola penyajian yang 
digunakan diantaranya Step by Step 
(SbS), End of Sequence (EoS) dan 
Self Review Debiaser (SrD). Pola 
yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah pola penyajian Step by Step 
(SbS). Pola Step by Step (SbS) adalah 
pola penyajian informasi ketika 
investor memiliki transaksi 
berdasarkan informasi yang 
sederhana dan dilakukan secara 
berurutan. Informasi sederhana 
adalah informasi yang terdiri atas satu 
jenis informasi saja (misalnya, 
laporan keuangan atau informasi non 
keuangan triwulanan yang diperoleh 
dari media massa). 
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Hogarth and Einhorn (1992) 
mengembangkan model Belief 
Adjustment menjadi dua jenis seri 
informasi yaitu seri informasi 
panjang dan seri informasi pendek. 
Seri informasi panjang merupakan 
jenis informasi akuntansi yang 
memiliki lebih dari sama dengan 17 
informasi akuntansi dan informasi 
tersebut dapat diperoleh pada laporan 
keuangan perusahaan. Sedangkan seri 
informasi pendek merupakan jenis 
informasi akuntansi yang memiliki 12 
informasi dan informasi ini dapat 
diperoleh pada laporan keuangan 
perusahaan. Pada penelitian ini, 
peneliti menggunakan seri informasi 
panjang dan seri informasi pendek.  
Primacy Effect dan Recency Effect 
Pada teori belief adjustment 
memiliki dua kemungkinan efek 
urutan dalam bukti gabungan yaitu 
primacy effect dan recency effect. 
Primacy effect adalah kecenderungan 
individu yang lebih 
mempertimbangkan informasi 
pertama dibandingkan dengan 
informasi terakhir dalam mengelola 
informasi yang diterimanya. Primacy 
effect adalah penerimaan bukti awal 
yang lebih dipertimbangkan 
dibandingkan dengan bukti terakhir.  
 
Sedangkan recency effect adalah 
penerimaan bukti terakhir yang lebih 
dipertimbangkan dibandingkan bukti 
yang pertama diterima. Recency effect 
adalah penyajian informasi secara 
berurutan (Step by Step) memberikan 
kesempatan dalam melakukan 
penyesuaian, dan investor sering 
melakukan penyesuaian berlebihan 
ke arah item-item informasi. Prediksi 
primacy dan recency effect ditentukan 
oleh properti dari variabel-variabel 
tugas. Pada pola penyajian Step by 
Step serta seri informasi pendek dan 
sederhana akan terjadi dalam 
memprediksi recency effect.
 
 
GAMBAR 1 
Kerangka Pemikirian Teoritis
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Pada skenario I partisipan 
cenderung memberikan proporsi yang 
lebih tinggi untuk informasi yang 
diterima diawal (primacy) yaitu good 
news pada urutan informasi good 
news diikuti bad news pada pola 
penyajian Step by Step (SbS) dan seri 
informasi panjang. Sedangkan 
partisipan yang mendapatkan 
skenario II cenderung memberikan 
proporsi lebih untuk informasi yang 
diterima diawal (primacy) yaitu bad 
news pada urutan informasi bad news 
diikuti good news dengan pola 
penyajian Step by Step (SbS) dan seri 
informasi panjang. Pada skenario III, 
partisipan cenderung memberikan 
proporsi yang lebih tinggi untuk 
informasi yang diterima diakhir 
(recency) yaitu bad news pada urutan 
informasi good news diikuti bad news 
dengan pola penyajian Step by Step 
(SbS) dan seri informasi pendek. 
Sedangkan untuk partisipan yang 
memperoleh skenario IV, cenderung 
memberikan proporsi lebih tinggi 
informasi yang diterima diakhir 
(recency) yaitu good news pada 
urutan bukti bad news diikuti good 
news dengan pola penyajian Step by 
Step (SbS) dan seri informasi pendek. 
Pada dasarnya banyak hal yang 
harus dipertimbangkan dan dapat 
dikatakan cukup sulit dalam 
pengambilan keputusan yang 
berkaitan dengan keputusan investasi. 
Dalam pengambilan keputusan 
tersebut, investor maupun induvidu 
harus mampu dan ahli untuk 
mengevaluasi dan menganalisis 
informasi yang disajikan sesuai 
dengan bukti dan informasi 
pendukung yang telah diperoleh 
sebelumnya. Urutan informasi sangat 
berpengaruh dalam pergerakan 
saham, oleh karena itu urutan 
penyajian informasi yang kompleks 
akan dapat berpengaruh terhadap 
pengambilan keputusan akhir yang 
akan diambil oleh setiap individu atau 
investor. 
Luciana Spica et al. (2013) 
meneliti bahwa adanya efek urutan 
recency apabila informasi disajikan 
secara sekuensial (Step by Step) pada 
pengambilan keputusan investasi. 
Pinsker (2007), menyimpulkan 
bahwa ketika seperangkat informasi 
seri pendek secara konsisten positif 
atau negatif yang diungkapkan secara 
berurutan (Step by Step) maka, dalam 
kondisi berurutan revisi keyakinan 
dan keputusan harga saham memiliki 
nilai signifikan lebih besar atau lebih 
kecil, dibandingkan dengan 
pengungkapan secara simultan. 
Hipotesis dalam penelitian saat ini 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H1a: Ada perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh informasi good news 
diikuti bad news (++--) dibandingkan 
dengan partisipan yang memperoleh 
informasi bad news diikuti good news 
(--++) pada pola penyajian Step by 
Step (SbS) dan seri informasi panjang. 
H1b: Ada perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh informasi good news 
diikuti bad news (++--) dibandingkan 
dengan partisipan yang memperoleh 
informasi bad news diikuti good news 
(--++) pada pola penyajian Step by 
Step (SbS) dan seri informasi pendek. 
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H2: Ada perbedaan urutan bukti (good 
news diikuti bad news dan bad news 
diikuti good news) dan seri informasi 
(panjang dan pendek) terhadap 
pengambilan keputusan investasi 
dengan pola penyajian Step by Step. 
METODE PENELITIAN 
 
Rancangan Penelitian 
 
Metode penelitian ini 
menggunakan jenis penelitian 
eksperimen dengan hubungan sebab-
akibat yang terdiri dari dua variabel 
serta kontrol, manipulasi, dan 
trestment dengan menggunakan data 
empiris yang peroleh dari observasi 
atau pengalaman. Ertambang 
(2012:1) menyebutkan bahwa 
penelitian eksperimen adalah suatu 
fenomena dengan perekayasaan 
keadaan atau kondisi lewat prosedur 
tertentu terhadap pengamatan dan 
penginterpretasian hasil 
perekayasaan suatu desain riset. 
Penelitian eksperimen bertujuan 
untuk mengkaji dan mengetahui 
secara spesifik pengaruh pola 
penyajian, urutan informasi, dan seri 
informasi berdasarkan informasi 
akuntansi terhadap pengambilan 
kerputusan investor. Penelitian ini 
menggunakan desain eksperimental 
2x2 yang terdiri dari pola penyajian 
Step by Step (SbS), urutan bukti (good 
news diikuti bad news atau bad news 
diikuti good news) dan seri informasi 
(informasi pendek dan informasi 
panjang). 
 
Batasan Penelitian 
 
Pada penelitian ini memiliki 
keterbatasan: (1) informasi yang 
digunakan oleh peneliti terbatas pada 
informasi akuntansi yaitu berupa 
laporan keuangan perusahaan, (2) 
pola penyajian Step by Step, (3) 
penelitian ini menggunakan 
partisipan mahasiswa S1 Akuntansi 
STIE Perbanas Surabaya yang sedang 
atau telah menempuh mata kuliah 
Manajemen Investasi dan Pasar 
Modal (MIPM) atau Analisa Laporan 
Keuangan (ALK). 
 
Identifikasi Variabel 
 
Variabel eksperimen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
pola penyajian Step by Step (SbS), 
urutan bukti (good news diikuti oleh 
bad news atau bad news diikuti oleh 
good news), dan seri informasi 
(pendek dan panjang) sedangkan 
variabel dependen yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah 
pengambilan keputusan investasi. 
 
Definisi Operasional 
 
Keputusan Investasi 
 
Keputusan investasi merupakan 
suatu harapan dalam organisasi yang 
berkaitan dengan penggunaan dana 
perusahaan pada investasi-investasi 
yang diharapkan sehingga 
memberikan keuntungan di masa 
depan. Hasil akhir atas kehendak 
investor guna memberikan dananya 
atau tidak pada suatu perusahaan 
tertentu yang mengharapkan 
keuntungan di masa yang akan datang 
disebut juga dengan keputusan 
investasi. Hal tersebut dapat dilihat 
dari penilaian partisipan atas 
keputusan keinginan berinvestasi 
dengan adanya perbedaan urutan 
bukti (good news diikuti bad news 
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dan bad news diikuti good news) dan 
seri informasi (panjang dan pendek). 
 
Pola Penyajian Informasi (Step by 
Step) 
 
Step by Step (SbS) merupakan 
suatu pola penyajian yang akan 
diterima oleh investor ketika 
melakukan transaksi di pasar saham 
berdasarkan informasi sederhana. 
 
Urutan Penyajian Informasi 
 
Urutan bukti (good news diikuti 
bad news) dan urutan bukti (bad news 
diikuti good news). 
 
Seri informasi 
Seri informasi pendek, yakni 
enam informasi. Dimana tiga 
informasi membuat berita baik dan 
tiga informasi memuat berita buruk. 
Sedangkan seri informasi panjang, 
yakni 18 informasi. 
  
Populasi, Sampel, dan Teknik 
Pengambilan Sampel 
 
Partisipan pada penelitian ini 
adalah mahasiswa S1 Akuntansi. 
Teknik pengambilan sampel 
menggunakan purposive sampling, 
dimana pada teknik ini pengambilan 
sampel dilakukan dari populasi 
dengan kriteria tertentu. Kriteria 
subjek dalam penelitian ini adalah 
mahasiswa S1 Akuntansi yang 
sedang atau telah menempuh mata 
kuliah Analisa Laporan Keuangan 
atau Manajemen Investasi dan Pasar 
Modal (MIPM). 
 
Pada eksperimen ini partisipan 
diminta untuk menjawab pertanyaan 
multiple choice terkait dengan mata 
kuliah Manajemen Investasi dan 
Pasar Modal (MIPM) dan Analisa 
Laporan Keuangan (ALK). Pengujian 
ini mengetahui kemampuan dasar 
partisipan dalam memahami mata 
kuliah Manajemen Investasi dan 
Pasar Modal (MIPM) dan/atau 
Analisa Laporan Keuangan (ALK). 
Treatment yang diberikan kepada 
partisipan berkaitan dengan pola 
penyajian Step by Step (SbS), urutan 
bukti (good news diikuti bad news 
atau bad news diikuti good news) dan 
seri penyajian informasi (informasi 
pendek dan informasi panjang). 
 
Prosedur Penelitian 
 
Pada penelitian ini memakai 
Paper Based Eksperiment yang 
merupakan eksperimen yang 
dilaksanakan dengan kuisioner yang 
dibagikan dan diisi oleh partisipan 
secara manual. Partisipan akan 
mengisi satu dari empat skenario 
yang telah ditentukan secara acak. 
Tugas partisipan pada penelitian ini 
adalah menilai saham perusahan PT 
KONI yang merupakan perusahan 
hipotesis (rekaan) tetapi diambil dari 
contoh perusahaan yang listing di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Perusahaan yang diilustrasikan 
sebagai PT KONI yang bergerak pada 
bidang perdagangan, jasa, dan 
investasi. Tidak terdapat batasan 
untuk perusahaan rekaan yang 
digunakan oleh peneliti. Jadi peneliti 
dibebaskan dalam memilih 
perusahaan rekaan yang akan 
digunakan pada penelitian 
eksperimen ini. 
Terlebih dahulu partisipan 
menerima informasi latar belakang 
perusahaan dan nilai awal saham 
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perusahaan ditentukan sebesar Rp. 
330,-. sebagai nilai referensi. 
Kemudian partisipan diminta untuk 
menilai kembali keputusan investasi 
sesuai dengan informasi akuntansi 
yang disajikan dengan pola penyajian 
Step by Step (SbS). Partisipan akan 
diberikan  mengenai harga awal 
saham perusahaan yaitu sebesar Rp 
330,-. Selanjutnya, partisipan diminta 
untuk memberikan skala likert guna 
menentukan keinginan berinvestasi 
dari SANGAT TIDAK INGIN 
BERINVESTASI (1) sampai 
SANGAT INGIN BERINVESTASI 
(7). Setelah membaca dan merespon 
terhadap item pengungkapan 
tersebut, partisipan merespon 
manipulation check dan pernyataan 
untuk mengukur kemampuan 
partisipan di bidang Analisa Laporan 
Keuangan dan Manajemen Investasi 
dan Pasar Modal. Prosedur yang 
dilakukan partisipan untuk pola 
penyajian Step by Step (SbS), yaitu: 
1. Membaca latar belakang 
perusahaan 
2. Diberikan informasi terkait 
nilai awal saham perusahaan 
(menggunakan nilai saham Rp. 
330,-) 
3. Diberikan informasi terkait 
akuntansi yaitu informasi 
pengungkapan laporan 
keuangan yang terdiri dari: 
a. Seri informasi panjang (18 
item) yaitu sembilan 
informasi good news, 
sembilan informasi bad 
news dengan urutan 
informasi good news diikuti 
bad news yang terdapat pada 
skenario I, sembilan 
informasi good news, 
sembilan informasi bad 
news dengan urutan bad 
news diikuti good news yang 
terdapat pada skenario II. 
b. Seri informasi pendek (enam 
item) yaitu tiga informasi 
good news, tiga informasi 
bad news untuk urutan 
informasi good news diikuti 
bad news yang terdapat pada 
pada skenario III, tiga 
informasi good news, tiga 
informasi bad news dengan 
urutan informasi bad news 
diikuti good news yang 
terdapat pada skenario IV. 
Melakukan judgment sebanyak 
18 kali + satu kali (untuk 
skenario I dan skenario II) dan 
enam kali + satu kali (untuk 
skenario III dan skenario IV). 
4. Partisipan diminta merespon 
pertanyaan manipulation check 
dan pertanyaan pengetahuan 
dasar akuntansi untuk 
mengukur kemampuan dasar 
partisipan dalam Analisa 
Laporan Keuangan dan 
Manajemen Investasi Pasar 
Modal. 
5. Sesi Debriefing 
Sesi Debriefing adalah proses 
pengambilan kondisi partisipan 
subjek sebelum mengikuti 
penugasan dalam penelitian 
eksperimen dan memperbolehkan 
subjek penelitian untuk memberikan 
komentar secara jujur terkait dengan 
pelaksanaan dari eksperimen 
penelitian ini, sesi ini dilakukan 
setelah semua partisipan selesai 
melakukan penugasan eksperimen 
dan peneliti menjelaskan kepada 
partisipan terkait tujuan dari 
penelitian eksperimen ini, meminta 
tanggapan partisipan dan meminta 
agar partisipan tidak membicarakan 
berbagai hal mengenai penugasan 
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dalam penelitian eksperimen ini.  
Beberapa informasi terkait akan 
diberikan kepada partisipan untuk 
dapat mengisi kuesioner, seperti: 
PT KONI merupakan 
perusahaan bidang perdagangan, jasa, 
dan investasi yang berdiri sejak 07 
Oktober 1987 dengan nama PT RIA. 
Perusahaan ini memiliki lebih dari 
seribu distributor di seluruh 
Indonesia. Nilai awal saham 
perusahaan pada tahun 2019 adalah 
Rp. 330,00 sebagai nilai referensi.  
Pada penelitian ini 
menggunakan dua seri informasi, 
enam informasi pendek (good 
news/bad news) dan 18 informasi 
panjang (good news/bad news). 
Untuk informasi panjang sebanyak 18 
informasi, yang terdiri dari sembilan 
informasi good news dan sembilan 
informasi bad news. Berikut sembilan 
informasi good news yaitu:  
1. Total Liabilitas perusahaan 
(dalam jutaan rupiah) mengalami 
penurunan dari kuartal pertama 
(Q1) sebesar Rp 3.275.444.974 
menjadi Rp 3.270.602.556 pada 
kuartal kedua (Q2) tahun 2018.  
2. Nilai liabilitas jangka panjang 
perusahaan (dalam rupiah) 
mengalami penurunan dari 
kuartal pertama (Q1) sebesar Rp 
102.861.366.907 menjadi Rp 
101.087.966.609 pada kuartal 
kedua (Q2) pada tahun 2018. 
3. Penjualan perusahaan (dalam 
rupiah) mengalami peningkatan 
dari kuartal pertama (Q1) sebesar 
Rp 32.027.142.709 menjadi Rp 
65.506.298.673 pada kuartal 
kedua (Q2) tahun 2018. 
4. Return on Equity (ROE) 
perusahaan mengalami 
peningkatan dari kuartal pertama 
(Q1) sebesar 0,029 menjadi 0,344 
pada kuartal kedua (Q2) tahun 
2018”. 
5. Debt to Total Assets Ratio (DAR) 
perusahaan mengalami 
penurunan dari kuartal pertama 
(Q1) sebesar 0,85  menjadi 0,45 
pada kuartal kedua (Q2) tahun 
2018.  
6. Return on Asset (ROA) 
perusahaan mengalami 
peningkatan dari kuartal pertama 
(Q1) sebesar 0,039 menjadi 0,043 
pada kuartal kedua (Q2) tahun 
2018. 
7. Nilai Aset Tidak Lancar 
perusahaan (dalam rupiah) 
mengalami peningkatan dari 
kuartal pertama (Q1) sebesar Rp 
76.558.825.093 menjadi Rp 
77.497.717.756 pada kuartal 
kedua (Q2) tahun 2018. 
8. Nilai Ekuitas perusahaan (dalam 
rupiah) mengalami peningkatan 
dari kuartal pertama (Q1) sebesar 
Rp 83.579.150.357 menjadi Rp 
85.078.675.500 pada kuartal 
kedua (Q2). 
9. Laba Bersih perusahaan (dalam 
rupiah) mengalami peningkatan 
dari kuartal pertama (Q1) sebesar 
Rp 4.589.106.092 menjadi Rp. 
509.850.001 pada kuartal kedua 
(Q2) tahun 2018. 
 
Berikut sembilan informasi yang 
memiliki arah bukti negatif (bad 
news) pada seri informasi panjang, 
yaitu: 
1. Total Liabilitas perusahaan 
(dalam jutaan rupiah) mengalami 
peningkatan dari kuartal ketiga 
(Q3) sebesar Rp 3.270.602.556 
menjadi Rp 3.275.444.974 pada 
kuartal keempat (Q4) tahun 2018.  
2. Nilai liabilitas jangka panjang 
perusahaan (dalam rupiah) 
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mengalami peningkatan dari 
kuartal ketiga (Q3) sebesar Rp 
101.087.966.609 menjadi Rp 
102.861.366.907 pada kuartal 
keempat (Q4) pada tahun 2018. 
3. Penjualan perusahaan (dalam 
rupiah) mengalami penurunan 
dari kuartal ketiga (Q3) sebesar 
Rp 65.506.298.673 menjadi Rp 
32.027.142.709  pada kuartal 
keempat (Q4) tahun 2018. 
4. Return on Equity (ROE) 
perusahaan mengalami 
penurunan dari kuartal ketiga 
(Q3) sebesar 0,344 menjadi 0,029  
pada kuartal keempat (Q4) tahun 
2018.  
5. Debt to Total Assets Ratio (DAR) 
perusahaan mengalami 
peningkatan dari kuartal ketiga 
(Q3) sebesar 0,45 menjadi 0,85 
pada kuartal keempat (Q4) tahun 
2018. 
6. Return on Asset (ROA) 
perusahaan mengalami 
penurunan dari kuartal ketiga 
(Q1) sebesar 0,043 menjadi 0,039 
pada kuartal keempat (Q4) tahun 
2018. 
7. Nilai Aset Tidak Lancar 
perusahaan (dalam rupiah) 
mengalami penurunan dari 
kuartal ketiga (Q3) sebesar Rp 
77.497.717.756 menjadi Rp 
76.558.825.093 pada kuartal 
keempat (Q4) tahun 2018.  
8. Nilai Ekuitas perusahaan (dalam 
rupiah) mengalami penurunan 
dari kuartal ketiga (Q3) sebesar 
Rp 85.078.675.500  menjadi Rp 
83.579.150.357 pada kuartal 
keempat (Q4). 
9. Laba Bersih perusahaan (dalam 
rupiah) mengalami penurunan 
dari kuartal ketiga (Q3) sebesar 
Rp 4.589.106.092 menjadi Rp 
509.850.001 pada kuartal 
keempat (Q4) tahun 2018. 
 
Berikut tiga informasi yang 
memiliki arah bukti positif (good 
news) pada seri informasi pendek, 
yaitu: 
1. Nilai Liabilitas perusahaan 
(dalam jutaan rupiah) mengalami 
penurunan dari kuartal pertama 
(Q1) sebesar Rp 3.275.444.974 
menjadi Rp 3.270.602.556 pada 
kuartal kedua (Q2) tahun 2018.  
2. Nilai liabilitas jangka panjang 
perusahaan (dalam rupiah) 
mengalami penurunan dari 
kuartal pertama (Q1) sebesar Rp 
102.861.366.907 menjadi Rp 
101.087.966.609 pada kuartal 
kedua (Q2) pada tahun 2018. 
3. Penjualan perusahaan (dalam 
rupiah) mengalami peningkatan 
dari kuartal pertama (Q1) sebesar 
Rp 32.027.142.709 menjadi Rp 
65.506.298.673 pada kuartal 
kedua (Q2) tahun 2018. 
 
Berikut tiga informasi yang 
memiliki arah bukti negatif (bad 
news) pada seri informasi pendek, 
yaitu: 
1. Nilai Utang Usaha perusahaan 
(dalam jutaan rupiah) mengalami 
peningkatan dari kuartal ketiga 
(Q3) sebesar Rp 3.270.602.556 
menjadi Rp 3.275.444.974 pada 
kuartal keempat (Q4) tahun 2018.  
2. Nilai liabilitas perusahaan (dalam 
rupiah) mengalami peningkatan 
dari kuartal ketiga (Q3) sebesar 
Rp 101.087.966.609 menjadi Rp 
102.861.366.907 pada kuartal 
keempat (Q4) pada tahun 2018. 
3. Total Aset Lancar perusahaan 
(dalam jutaan rupiah) mengalami 
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penurunan dari kuartal ketiga 
(Q3) sebesar Rp 77.497.717.756 
menjadi Rp 76.558.825.093 pada 
kuartal keempat (Q4) tahun 2018. 
 
Teknik Analisis Data 
 
Uji Normalitas dijadikan sebagai 
teknik analisis data yang memberikan 
tujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel terikat dan 
variabel bebas memiliki distribusi 
normal atau tidak. 
Setelah dilaksanakan pengujian 
data dengan menggunakan uji 
normalitas untuk mengetahui cara 
data tersebut berdistribusi 
(normal/tidak normal), maka 
dilakukan uji parametric sample  
t-test. Jika data tidak berdistribusi 
normal maka pengujian dilakukan 
dengan uji non-parametric mann-
whitney. Uji t-test digunakan untuk 
memberikan perbandingan dua grup 
yang tidak berhubungan satu dengan 
yang lain. Ketentuan yang digunakan 
untuk uji independent sample t-test 
yaitu:  
a. Apabila tingkat signifikasi < 0,05, 
maka hipotesis diterima sehingga 
terjadi variance.  
b. Apabila tingkat signifikasi ≥ 0,05, 
maka hipotesis ditolak sehingga 
tidak terjadi variance.  
 
Sedangkan uji mann-whitney 
dipakai untuk mengetahui perbedaan 
median dua kelompok bebas apabila 
skala data variabel terikatnya adalah 
ordinal atau interval/ratio tetapi tidak 
berdistribusi normal. 
 
Tabel 1 
SEL PENGUJIAN HIPOTESIS 
Jenis Informasi Seri Informasi Urutan Bukti 
Pola 
Pengungkapan 
(Step by Step) 
Kelompok 1 
Laporan 
Keuangan 
Seri Informasi 
Panjang 
Urutan Bukti ++-- Sel 1 
Urutan Bukti --++ Sel 2 
Seri Informasi 
Pendek  
Urutan Bukti ++-- Sel 3 
Urutan Bukti --++ Sel 4 
Sumber: Diolah,  22 Desember 2019 
 
Pengujian hipotesis pada 
penelitian ini dilakukan dengan cara 
membandingkan setiap sel dengan sel 
yang lain pada tabel 1. Pengujian 
hipotesis 1 dan 2 dapat dikatakan 
terdukung apabila secara sistematis 
bila sel 1 > sel 2 dan sel 3 < sel 4 yang 
secara statis signifikan. Hasil dari uji 
tersebut akan dibandingkan 
menggunakan uji t-test jika data 
berdistribusi normal dan akan diuji 
menggunakan mann-whitney jika data 
tidak berdistribusi normal. 
Pengujian hipotesis selanjutnya 
menggunakan uji Kruskal-Wallis H 
yang digunakan untuk menguji 
apakah dua atau lebih mean sample 
dari populasi memiliki nilai yang 
sama. Uji ini merupakan alternative 
dari uji ANOVA dan digunakan bila 
salah satu syarat dari uji ANOVA 
tidak terpenuhi.  Ketentuan yang 
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digunakan untuk uji Kruskal-Wallis 
H yaitu:  
H0 : Tidak terdapat pengaruh. 
H1 : Terdapat pengaruh. 
Berikut adalah cara pengambilan 
keputusan melalui uji Kruskal-Wallis 
H: 
1. Jika nilai probabilitas signifikan 
≥ 0,05, maka tidak terdapat 
pengaruh antar variabel. 
2. Jika nilai probabilitas signifikan 
< 0,05, maka terdapat pengaruh 
antar variabel. 
 
ANALISIS DATA DAN 
PEMBAHASAN 
 
Data Demografi dan Cek 
Manipulasi 
Kriteria subjek dalam penelitian 
ini yaitu: memiliki pengetahuan 
dalam bidang Analisis Laporan 
Keuangan dan/atau Manajemen 
Investasi dan Pasar Modal. Subjek 
dalam penelitian ini menggunakan 
kriteria subjek meliputi: mahasiswa 
S1 Akuntansi yang telah menemuh 
mata kuliah Analisa Laporan 
Keuangan dan Manajemen Investasi 
dan Pasar Modal. Jumlah subjek yang 
telah bersedia menjadi partisipan 
adalah sebanyak 126 partisipan 
mahasiswa. Partisipan yang dicari 
dalam penelitian ini bukanlah sesuatu 
yang disengaja karena pada saat 
mencari partisipan didasarkan 
kesukarelaan, keterbukaan, 
kerahasiaan, dan kesamaan perlakuan 
tanpa adanya pertimbangan IPK 
(Indeks Prestasi Kumulatif) ataupun 
prestasi akademik partispan yang 
bersangkutan. Sehingga mahasiswa 
S1 Akuntansi yang memiliki 
pengetahuan terkait dengan analisa 
laporan keuangan serta manajemen 
investasi pasar modal diperkenankan 
untuk mengikuti kegiatan eksperimen 
ini. 
Seluruh partisipan telah mengisi 
instrumen penelitian pada tempat dan 
waktu yang telah diberitahukan 
melalui undangan yang diedarkan 
yaitu bertempat di Ruang B405 dan 
B504 Kampus II STIE Perbanas 
Surabaya pada pukul 08.00 WIB s.d 
selesai. Total subjek yang dapat 
dianalisis dan lolos manipulation 
check adalah sebanyak 126 
mahasiswa. 
 
Hasil Penelitian 
Hipotesis 1a 
Hipotesis (H1a) menguji apakah 
ada perbedaan keputusan investasi 
antara partisipan yang memperoleh 
informasi good news diikuti bad news 
(++--) dibandingkan dengan 
partisipan yang memperoleh 
informasi bad news diikuti good news 
(--++) pada pola penyajian Step by 
Step (SbS) dan seri informasi 
panjang.  
Tabel 2 
HASIL UJI BEDA MANN-WHITNEY U TEST 
 
Pada tabel 2 menyajikan hasil pengujian hipotesis penelitian untuk 
Seri 
Informasi 
Pola 
Penyajian 
Urutan 
Informasi 
Jumlah 
Partisipan Mean Z Sig. 
 
Panjang 
Step by 
Step 
++-- 
--++ 
32 
32 
4,33 
4,19 
 
-4,922 
 
0,000 
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pola penyajian Step by Step (SbS) 
untuk 62 partisipan. Data rata-rata 
dua kelompok (tabel 2) di atas 
membuktikan bahwa rata-rata 
judgement akhir kelompok partisipan 
yang memperoleh urutan bukti good 
news diikuti bad news  (++--) sebesar 
4,19 lebih rendah dari kelompok 
partisipan yang memperoleh urutan 
bukti bad news diikuti good news (--
++) sebesar 4,33 untuk seri informasi 
panjang. Berdasarkan tabel uji beda 
Mann-Whitney pada pola penyajian 
Step by Step (SbS) untuk partisipan 
mahasiswa menunjukkan nilai Z 
sebesar -4,922 dan probabilitas 
sebesar 0,000 pada skenario I dengan 
urutan bukti good news diikuti bad 
news (++--)  serta skenario II dengan 
urutan bukti bad news diikuti good 
news (--++). Hal ini berarti ada 
perbedaan yang signifikan rata-rata 
judgement akhir antara partisipan 
yang menerima urutan bukti good 
news diikuti bad news (++--) 
dibandingkan partisipan yang 
memperoleh urutan bukti bad news 
diikuti good news (--++) karena 
probabilitasnya sebesar 0,000. Pada 
penelitian ini menunjukkan bahwa 
pola penyajian Step by Step (SbS) 
menimbulkan recency effect pada seri 
informasi panjang. Pada penelitian ini 
terdapat pengaruh perbedaan urutan 
bukti dalam pengambilan keputusan 
investasi, sehingga dengan pola 
penyajian Step by Step (SbS) 
menimbulkan recency effect. Hasil ini 
didukung dengan gambar 2 yang 
memperlihatkan terindikasi pola 
fishtail pada keputusan investasi yang 
diambil oleh investor.  
 
Hipotesis 1b 
Hipotesis (H1b) menguji apakah 
terdapat perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh informasi (bukti) good 
news diikuti bad news (++--) 
dibandingkan partisipan yang 
memperoleh informasi (bukti) bad 
news diikuti good news (--++) pada 
pola penyajian Step by Step (SbS) dan 
seri informasi pendek. 
 
Tabel 3 
HASIL UJI BEDA MANN-WHITNEY U TEST 
Seri 
Informasi 
Pola 
Penyajian 
Urutan 
Informasi 
Jumlah 
Partisipan 
Mean Z Sig. 
Pendek Step by 
Step 
++-- 
--++ 
31 
31 
4,36 
4,27 
 -6,609 0,000 
Pada tabel 3 menyajikan hasil 
pengujian hipotesis penelitian untuk 
pola penyajian Step by Step (SbS) 
untuk 62 partisipan. Data rata-rata 
dua kelompok (tabel 2) di atas 
membuktikan bahwa rata-rata 
judgement akhir kelompok partisipan 
yang memperoleh urutan bukti good 
news diikuti bad news (++--) sebesar 
4,27 lebih rendah dari kelompok 
partisipan yang memperoleh urutan 
bukti bad news diikuti good news (--
++) sebesar 4,36 untuk seri informasi 
pendek. Berdasarkan tabel uji beda 
Mann-Whitney pada pola penyajian 
Step by Step (SbS) untuk partisipan 
mahasiswa menunjukkan nilai Z 
sebesar -6,609 dan probabilitas 
sebesar 0,00 pada skenario III dengan 
urutan bukti good news diikuti bad 
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news serta skenario IV dengan urutan 
bukti bad news diikuti good news. Hal 
ini berarti ada perbedaan yang 
signifikan rata-rata judgement akhir 
antara partisipan yang menerima 
urutan bukti ++-- dibandingkan 
partisipan yang memperoleh urutan 
bukti --++ karena probabilitasnya 
sebesar 0,000. Pada penelitian ini 
menunjukkan bahwa pola penyajian 
Step by Step (SbS) menimbulkan 
recency effect pada seri informasi 
pendek. Hasil ini didukung dengan 
gambar 3 yang menunjukkan 
terindikasi pola fishtail pada 
keputusan investasi yang diambil 
oleh investor. 
 
Hipotesis 2 
 Hipotesis (H2) menguji 
apakah urutan bukti (good news 
diikuti bad news dan bad news diikuti 
good news) dan seri informasi 
(panjang dan pendek) berpengaruh 
terhadap pengambilan keputusan 
investasi dengan pola penyajian Step 
by Step.
Tabel 4 
HASIL UJI PENGARUH KRUSKAL-WALLIS H 
 
Pola 
Penyajian 
Urutan Bukti Jumlah Data Mean Sig. 
Step by 
Step 
Good News diikuti Bad News  
Bad News diikuti Good News 
63 
63 
2,95 
5,76 
0,000 
 
 
Pada tabel 4 menyajikan hasil 
pengujian hipotesis penelitian pada 
pola penyajian Step by Step untuk 126 
partisipan dan rata-rata dua kelompok 
pada tabel 3 di atas membuktikan 
bahwa judgement akhir kelompok 
partisipan yang memperoleh urutan 
bukti ++-- (good news diikuti bad 
news) sebesar 2,95 lebih rendah 
dibandingkan dengan kelompok 
partisipan yang memperoleh urutan 
bukti --++ (bad news diikuti good 
news) sebesar 5,76. Selisih antara 
kelompok variabel diketahui sebesar 
2,81 sehingga hasil rata-rata dua 
kelompok tidak menunjukkan 
perbedaan yang signifikan dalam 
pengambilan keputusan investasi. 
Hasil ini didukung dengan uji 
pengaruh Kruskal-Wallis H pada pola 
penyajian Step by Step untuk 
partisipan mahasiswa menunjukkan 
nilai probabilitas sebesar 0,000 untuk 
keseluruhan skenario. Hal ini berarti 
ada pengaruh judgement akhir antara 
partisipan yang menerima urutan 
bukti ++-- (good news diikuti bad 
news) dan urutan bukti --++ (bad 
news diikuti good news) karena 
probabilitasnya 0,000. Pada 
penelitian ini menunjukkan bahwa 
pola Step by Step dengan variabel 
independen urutan bukti (good news 
diikuti bad news dan bad news diikuti 
good news) terjadi pengaruh dalam 
pengambilan keputusan investasi. 
Sehingga hal tersebut memberikan 
dukungan terhadap hipotesis 
penelitian saat ini.  
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Tabel 5 
HASIL UJI PENGARUH KRUSKAL-WALLIS H  
 
Pola 
Penyajian 
Seri Informasi Jumlah Data Mean Sig. 
Step by 
Step 
Panjang 
Pendek 
62 
64 
4,74 
3,98 
0,085 
 
Pada tabel 5 menyajikan hasil 
pengujian hipotesis penelitian pada 
pola penyajian Step by Step untuk 126 
partisipan dan rata-rata dua kelompok 
pada tabel tersebut membuktikan 
bahwa judgement akhir kelompok 
partisipan yang memperoleh seri 
informasi panjang sebesar 4,74 lebih 
tinggi dibandingkan dengan 
kelompok partisipan yang 
memperoleh seri informasi pendek 
sebesar 3,98. Selisih antara kelompok 
variabel diketahui sebesar 0,76 
sehingga hasil rata-rata dua kelompok 
menunjukkan adanya perbedaan yang 
signifikan dalam pengambilan 
keputusan investasi. Hasil ini 
didukung dengan uji pengaruh 
Kruskal-Wallis H pada pola 
penyajian Step by Step untuk 
partisipan menunjukkan nilai 
probabilitas sebesar 0,085 untuk 
keseluruhan skenario. Hal ini berarti 
tidak terdapat pengaruh judgement 
akhir antara partisipan yang 
menerima seri informasi panjang dan 
seri informasi pendek karena 
probabilitasnya 0,085. Pada 
penelitian ini menunjukkan bahwa 
pola penyajian Step by Step dengan 
variabel independen seri informasi 
(panjang dan pendek) tidak terjadi 
pengaruh dalam pengambilan 
keputusan investasi. Sehingga hal 
tersebut tidak memberikan dukungan 
terhadap hipotesis penelitian saat ini. 
 
Pembahasan 
Hipotesis (H1a) menguji apakah 
terdapat perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh informasi (bukti) good 
news diikuti bad news (++--) 
dibandingkan partisipan yang 
memperoleh informasi (bukti) bad 
news diikuti good news (--++) pada 
pola penyajian Step by Step (SbS) dan 
seri informasi panjang. Hipotesis 
(H1b) menguji apakah terdapat 
perbedaan keputusan investasi antara 
partisipan yang memperoleh 
informasi (bukti) good news diikuti 
bad news (++--) dibandingkan 
partisipan yang memperoleh 
informasi (bukti) bad news diikuti 
good news (--++) pada pola penyajian 
Step by Step (SbS) dan seri informasi 
pendek. Hipotesis (H2) menguji 
apakah urutan bukti (good news 
diikuti bad news dan bad news diikuti 
good news) dan seri informasi 
(panjang dan pendek) berpengaruh 
terhadap pengambilan keputusan 
investasi dengan pola penyajian Step 
by Step. 
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Tabel 6 
HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS 1 
 
Pola Penyajian Hipotesis Seri Informasi Efek yang terjadi 
Step by Step (SbS) 
H1a Panjang Recency Effect 
H1b Pendek  Recency Effect 
Tabel 6 menjelaskan hasl 
pengujian untuk H1a dan H1b 
penelitian ini. Hasil pengujian 
hipotesis (H1a) berdasarkan urutan 
bukti dan seri informasi pendek 
menunjukkan bahwa ada perbedaan 
judgement akhir ketika urutan 
informasi ++-- maupun --++ pada 
pola penyajian Step by Step (SbS) dan 
hasil pengujian hipotesis (H1b) 
berdasarkan urutan bukti dan seri 
informasi panjang juga menunjukkan 
bahwa ada perbedaan judgement 
akhir ketika urutan informasi ++-- 
maupun --++ pada pola penyajian 
Step by Step (SbS). Pengujian ini 
menunjukkan bahwa perbedaan 
urutan bukti dapat mempengaruhi 
pengambilan keputusan investasi 
ketika pola penyajian Step by Step. 
Hasil ini tidak mendukung model 
Belief Adjusment Hogarth dan 
Einhorn (1992) yang memprediksi 
bahwa efek yang akan timbul ketika 
seri informasi panjang, bersifat 
campuran dan pola penyajian Step by 
Step adalah primacy effect, pada 
penelitian ini efek yang timbul adalah 
recency effect.
 
Tabel 7 
Rata-Rata Judgement Akhir Pola Penyajian Step by Step (SbS) Panjang 
Urutan 
Bukti 
Judgement 
Ke-0 ke-1 ke-2 ke-3 ke-4 ke-5 ke-6 ke-7 ke-8  ke-9 
++-- 4 4,28  4,63 5,94  5,63   4,41 5,72  5,19 5,56   6,16 
--++ 4 3,63    3,53    2,47    3,19    3,63 3,03    3,47 3,56  2,59 
  
 
Urutan 
Bukti 
Judgement 
ke-10 ke-11 ke-12 ke-13 ke-14 ke-15 ke-16 ke-17 ke-18 
++-- 3,69 3,34 2,78 3,44 3,94 3,47 3,56 3,69 2,50 
--++ 4,81 4,69 6,06 5,25 4,50 5,06 5,22 5,25 5,47 
 
Pada tabel 7 menunjukkan Rata-
Rata Judgement Akhir Pola Penyajian 
Step by Step (SbS) Panjang, dimana 
partisipan memberikan penilaian 
terhadap keputusan investasi lebih 
rendah yaitu 2,50 saat menerima 
urutan bukti good news diikuti bad 
news (++--) dibandingan saat 
menerima urutan bukti bad news 
diikuti good news (--++) sebesar 5,47. 
Hasil pengujian ini juga didukung 
gambar 2 yang menunjukkan pola 
fishtail pada pola penyajian Step by 
Step pada keputusan investasi. 
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Gambar 2 
Pola Fishtail dalam Pengambilan Keputusan Investasi oleh Investor pada 
Pola Penyajian Step By Step pada Seri Informasi Panjang (Hipotesis 1)  
 
Hipotesis (H1b) menguji apakah 
terdapat perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh informasi (bukti) good 
news diikuti bad news (++--) 
dibandingkan partisipan yang 
memperoleh informasi (bukti) bad 
news diikuti good news (--++) pada 
pola penyajian Step by Step (SbS) dan 
seri informasi pendek. Hasil 
penelitian ini didukung model Belief 
Adjustment Hogarth dan Einhorn 
(1992) yang memprediksi bahwa efek 
yang akan timbul ketika informasi 
berseri pendek, bersifat campuran dan 
pola penyajian Step by Step adalah 
recency effect, pada penelitian ini 
efek yang timbul adalah recency 
effect. 
 
Tabel 8 
Rata-Rata Judgement Akhir Pola Penyajian Step by Step (SbS) Pendek 
Urutan Bukti 
Judgement 
Ke-0 ke-1 ke-2   ke-3 ke-4 ke-5 ke-6 
++-- 4 4,77  4,73     5,90    3,65     3,65 3,42 
--++ 4 3,39    3,19     3,26 4,65       5,06 6.06 
 
 
0
1
2
3
4
5
6
7
SbS Pa ++-- SbS Pa --++
 19 
 
 
Gambar 3 
Pola Fishtail dalam Pengambilan Keputusan Investasi oleh Investor pada 
Pola Penyajian Step By Step pada Seri Informasi Pendek (Hipotesis 2) 
Pada gambar 2 menunjukkan 
pola fishtail dimana sumbu X 
merupakan informasi yang disajikan 
mulai dari informasi satu (1) sampai 
18 pada seri informasi panjang dan 
sumbu Y merupakan rata-rata 
judgement akhir, sedangkan pada 
gambar 3 menunjukkan pola fishtail 
dimana sumbu X seri informasi 
merupakan informasi yang disajikan 
mulai dari informasi satu (1) sampai 
dengan enam (6) untuk informasi seri 
pendek dan sumbu Y merupakan rata-
rata judgement akhir. Signifikansi 
yang diperoleh dari hasil 
menggunakan Mann-Whitney, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa 
H1a dan H1b diterima. 
 
Tabel 9 
HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS (H2) 
 
Pola Penyajian Hipotesis Variabel Efek yang terjadi 
Step by Step H2 
Urutan Bukti 
Seri Informasi 
Terdapat Pengaruh 
Tidak terdapat Pengaruh 
 
Hipotesis (H2) menguji apakah 
terdapat perbedaan bukti (good news 
diikuti bad news dan bad news diikuti 
good news) dan seri informasi 
(panjang dan pendek) terhadap 
pengambilan keputusan investasi 
dengan pola penyajian Step by Step. 
Pengujian ini juga menunjukkan 
bahwa pengaruh urutan bukti 
mempengaruhi pengambilan 
keputusan investasi. Hasil penelitian 
ini didukung oleh beberapa penelitian 
terdahulu, diantaranya yaitu: 
penelitian Almilia, Wulanditya dan 
0
1
2
3
4
5
6
7
Ke-0 Ke-1 Ke-2 Ke-3 Ke-4 Ke-5 Ke-6
SbS Pe ++-- SbS Pe --++
 20 
 
Nita (2018) yang menunjukkan 
bahwa adanya perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
menerima urutan informasi good 
news diikuti bad news bandingkan 
dengan partisipan yang menerima 
urutan informasi bad news diikuti 
good news untuk penyajian Step by 
Step. Penelitian Rofiyah dan Almilia 
(2017) menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan keputusan investasi antara 
partisipan yang memperoleh 
informasi good news diikuti bad news 
dibandingkan partisipan yang 
memperoleh informasi bad news 
diikuti good news pada pola 
penyajian Step by Step pada seri 
informasi panjang dan pendek. 
Penelitian Nisa (2017) juga 
menunjukkan bahwa temuan 
penelitian ini menunjukkan bahwa 
terdapat perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh informasi good news 
diikuti informasi bad news (++--) 
dibandingkan partisipan yang 
memperoleh informasi bad news 
diikuti good news (--++) pada pola 
penyajian Step by Step dan jenis 
informasi akuntansi. Penelitian 
Hanafi (2017) menunjukkan bahwa 
terdapat perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
menerima informasi dengan urutan 
++-- dibandingkan dengan partisipan 
yang menerima informasi dengan 
urutan --++ pada pola penyajian Step 
by Step. Penelitian Spica Almilia dan 
Wulanditya (2016) menunjukkan 
bahwa terdapat perbedaan antara 
partisipan yang memperoleh 
informasi good news diikuti 
informasi bad news (++--) 
dibandingkan partisipan yang 
memperoleh informasi bad news 
diikuti good news (--++) pada pola 
penyajian Step by Step. Penelitian 
Almilia dan Supriyadi (2013) juga 
menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan keputusan investasi antara 
partisipan yang menerima urutan 
informasi good news diikuti bad news 
dibandingkan dengan partisipan yang 
menerima urutan informasi bad news 
diikuti good news untuk penyajian 
Step by Step. Hasil penelitian 
terdahulu dari Almilia et al., (2013) 
juga terdukung yang menyatakan 
bahwa terdapat efek urutan recency 
dalam pengambilan keputusan 
investasi jika informasi disajikan 
secara sekuensial (Step by Step). 
 
KESIMPULAN, IMPLIKASI, 
SARAN, DAN KETERBATASAN 
Penelitian ini bertujuan untuk 
menguji apakah terdapat perbedaan 
keputusan investasi antara partisipan 
yang memperoleh informasi good 
news diikuti informasi bad news (++-
-) dibandingkan partisipan yang 
memperoleh informasi bad news 
diikuti good news (--++) pada pola 
penyajian Step by Step. Penelitian ini 
tergolong dalam penelitian kuantitatif 
dengan menggunakan data primer. 
Penelitian ini menggunakan metode 
penelitian eksperimen. Penelitian ini 
menggunakan desain eksperimen 2x2 
mixed design (between subject dan 
within subject) dengan memisahkan 
kondisi menjadi dua yaitu partisipan 
yang menerima urutan bukti ++-- dan 
--++ pada pola penyajian Step by 
Step. Metode penelitian eksperimen 
ini dipilih karena dengan metode 
eksperimen memiliki kekuatan untuk 
menujukkan hubungan sebab akibat 
antar variabel penelitian. Penelitian 
ini menggunakan instrumen sebagai 
media memperoleh data. Sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini 
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adalah mahasiswa jurusan S1 
Akuntansi yang sedang atau telah 
menempuh mata kuliah Analisa 
Laporan Keuangan dan Manajemen 
Investasi dan Pasar  modal. Alat uji 
yang digunakan adalah uji normalitas 
menggunakan Kolmogorov-Smirnov, 
uji Independent Sample T-test dan uji 
Mann Whitney U Test pada SPSS 26. 
 
Kesimpulan yang dapat ditarik 
dari hasil penelitian ini, sebagai  
berikut: Pertama, temuan penelitian 
ini menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan keputusan investasi 
antara patisipan yang menerima 
urutan bukti good news diikuti bad 
news dan bad news diikuti good 
news dalam seri informasi panjang 
pada pola penyajian Step by Step. 
Kedua, temuan penelitian ini 
menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan keputusan investasi 
antara patisipan yang menerima 
urutan bukti good news diikuti bad 
news dan bad news diikuti good 
news dalam seri informasi pendek 
pada pola penyajian Step by Step. 
Ketiga, temuan penelitian ini 
menunjukkan bahwa variabel 
independen urutan bukti (good news 
diikuti bad news dan bad news 
diikuti good news) berpengaruh 
dalam pengambil keputusan 
investasi dengan pola penyajian Step 
by Step. Keempat, temuan 
penelitian ini menunjukkan bahwa 
variabel independen seri informasi 
(panjang dan pendek) tidak 
berpengaruh dalam pengambilan 
keputusan investasi dengan pola 
penyajian Step by Step.  
Hasil penelitian ini mendukung 
prediksi model keyakinan Hogarth 
dan Einhorn (1992) yaitu penelitian 
ini berhasil memberikan dukungan 
bahwa pola penyajian Step by Step 
akan menimbulkan recency effect 
ketika menerima informasi 
sederhana. Hasil penelitian ini juga 
mendukung beberapa hasil 
penelitian terdahulu seperti Almilia 
dan Supriyadi (2013) yaitu terdapat 
perbedaan keputusan investasi 
antara partisipan yang menerima 
urutan informasi good news diikuti 
bad news dibandingkan dengan 
partisipan yang menerima urutan 
informasi bad news diikuti good 
news untuk penyajian Step by Step. 
Hasil penelitian secara keseluruhan 
untuk hipotesis dua (H2) 
menunjukkan bahwa variabel 
independen urutan bukti (good news 
diikuti bad news dan bad news 
diikuti good news) berpengaruh 
dalam pengambil keputusan 
investasi dengan pola penyajian Step 
by Step. Sedangkan pada variabel 
independen seri informasi (panjang 
dan pendek) tidak berpengaruh 
dalam pengambilan keputusan 
investasi dengan pola penyajian Step 
by Step.  
 
Penelitian ini juga memiliki 
beberapa keterbatasan penelitian 
yang akan dipaparkan sebagai 
berikut: 
1. Pada saat mencari partisipan, 
jadwal pelaksanaan kegiatan 
eksperimen berbenturan dengan 
jadwal kuliah pengganti sehingga 
peneliti harus mencari pengganti 
partisipan lain yang diambilkan 
dari list cadangan partisipan. 
2. Pada saat hari H, ada beberapa 
partisipan yang mendadak tidak 
bisa mengikuti kegiatan 
penelitian sehingga peneliti harus 
mencari pengganti dengan 
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partisipan yang lain dalam tempo 
waktu yang singkat, selain itu ada 
beberapa partisipan yang 
terlambat sehingga tim peneliti 
bersepakat untuk menunggu 
partisipan tersebut dalam batas 
waktu yang sudah ditentukan. 
3. Tetap terjadi interaksi antar 
partisipan meskipun selalu 
diingatkan oleh eksperimenter 
untuk tidak berinteraksi dan 
masih ada yang membuka lembar 
berkas sebelum dan sesudahnya 
meskipun sudah diingatkan oleh 
eksperimenter sehingga 
eksperimenter akan 
memberhentikan kegiatan 
terlebih dahulu agar kelas 
menjadi kondusif kembali. 
Berdasarkan hasil penelitian, 
simpulan dan keterbatasan dalam 
penelitian ini diharapkan untuk 
peneliti dimasa yang akan datang 
untuk: 
1. Mencari partisipan cadangan agar 
lebih mudah mencari pengganti 
ketika salah satu partisipan tidak 
bisa hadir atau terlambat. 
2. Memperhatikan pemilihan hari 
yang tepat pada saat pelaksanaan 
eksperimen karena melibatkan 
partisipan yang banyak. 
3. Lebih memperhatikan partisipan 
agar suasana lebih kondusif dan 
tenang sehingga dapat 
berkonsentrasi saat penugasan 
berlangsung.
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